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not  able  to  explain  exchange  rate movements,  but we  argue  that  this  so‐called  “Exchange  Rate 
Disconnect Puzzle” arose because researchers such as Meese and Rogoff (1983) did not use the right 
fundamentals  and  because  they  did  not  allow  for  the  forward‐looking  nature  of  exchange  rate 
determination.    Further,  because  they  apparently  were  not  aware  that  financial  markets  by 
themselves could not equalise interest rates across countries, they did not properly appreciate that 
the exchange rate  is strongly  influenced by agents’ expectations of aggregated differences  in  local 
returns.  Thus, we believe that the same underlying explanation provided by Ford (2015) and Ford and 
Horioka (2016a and 2016b) for the Feldstein‐Horioka (1980) Puzzle and the PPP Puzzle‐‐namely that 
financial markets  alone  cannot  achieve net  transfers of  financial  capital  and  cannot  equalise  real 
interest rates across countries‐‐also helps explain why previous attempts to connect changes in the 




Feldstein‐Horioka  puzzle  or  paradox,  financial  market  integration,  goods  market  integration, 
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institutions  began  trading  foreign  assets,  the  volume  of  foreign  exchange  transactions  for  the 














Major  Puzzles  in  Macroeconomics’  (see,  amongst  others,  Flood  and  Rose,  1995  and  1999,  and 
MacDonald,  1999).    Although  some  progress  has  been  made  in  understanding  some  aspects  of 
exchange rate movements, this Exchange Rate Disconnect Puzzle cannot be said to have been fully 
resolved. 
Ford  (2015)  and  Ford  and Horioka  (2016a  and  2016b)  put  forward what  they  believe  to  be  the 
solutions  to  two of Obstfeld and Rogoff’s  (2000) “Six Major Puzzles”‐‐the Feldstein‐Horioka  (1980) 
Puzzle and the Purchasing Power Parity (PPP) Puzzle‐‐using a number of hypothetical scenarios to help 
















the  two  countries  are  in  an  autarky  condition.    There  is  no market  for  foreign  exchange  so  the 
exchange rate is indeterminate, and there are no forces causing interest rates in the two countries to 
























(see  also  Lee  and  Shin, 2010).    They  argue  that  the division of  goods  into  ‘tradeables’  and  ‘non‐
tradeables’  is  in  certain  circumstances  unhelpful  and  that  it  is  better  to  consider  that  there  is  a 
continuum of different  goods  that  have progressively higher  trade  costs.    Such  an  interpretation 
implies,  in this scenario, that the exchange rate must deviate from PPP until  it renders a sufficient 
quantity of Japanese manufactured goods cheap enough when exported to compensate for the costs 
of  transporting  them  to,  and  selling  them  in, US markets, and  so provide  the quantity of  foreign 
exchange required to  import natural resource‐type commodities.    If the price of such commodities 




Let  us  refer  to  the  hypothetical  exchange  rate  in  this  scenario  as  the  ‘balanced  current  account 
exchange  rate’  (BCAER).   We suggest  that  the deviation of  the BCAER  from PPP  in  this scenario  is 
loosely equivalent to Taylor and Taylor’s (2004) ‘first PPP Puzzle.’  This BCAER clearly must be related 




exchange  rate  in  these  hypothetical  circumstances,  it  would  register  no  correlation  with  their 

































































economic  fundamentals  do  explain  deviations  of  the  BCAER  from  PPP  but  that  the  relevant 
fundamentals are  the  terms of  trade  (exemplified by  commodity prices),  transport  costs, and  the 
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